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东方盛虹 
  
炼化项目顺利投产，行业景气度回暖上行 
  
2022 年公司实现营业收入 638.22 亿元，同比增长 21.13%；归母净利润 5.48 亿元，同
比减少 88.02%。2023 年第一季度实现营收 295.34 亿元，同比增长 114.44%，归母净
利润 7.17 亿元，业绩由负转正。2023 年以来业绩持续回暖，基于公司 EVA 产品景气
度延续，炼化业务投产顺利，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩低点已过，行业景气度上行 。2022 年原料成本上涨叠加终端需求疲软，公
司主产品盈利能力显著下滑，其中 DTY、丙烯腈产品 2022 年毛利率为 8.82%、
-2.81%，同比减少 10.31 pct、34.28pct；2023 年以来，下游需求复苏及上游成本
下降，产品盈利显著修复，根据百川盈孚统计数据，2023 年一季度原油 WTI 价
格均价为 75.99 美元/桶，环比下跌 8.05%，丙烯腈、DTY季度均价分别为 10404.92

元/吨、8711.67 元/吨；环比上涨 0.13%、2.45%。未来随着国内经济高效发展，
行业景气度有望稳步提升。 

 大炼化项目顺利投产，化工品产业链逐步延伸。公司目前拥有 1600 万吨/年炼化
一体化装置、240 万吨/年的甲醇制烯（MTO）及 70 万吨/年的丙烷脱氢（PDH）
装置，实现了“油头”“煤头”与“气头”三种烯烃制取工艺路线的全覆盖。2022 年 12 

月，盛虹炼化一体化项目常减压、芳烃、乙烯及下游化工品装置等已顺利打通全
流程并全面投产。同时，苯酚/丙酮项目已于 2023 年 3 月投产，虹威化工 20/45 

万吨/年 POSM 项目已开工建设；此外公司还积极推进虹科新材料可降解材料项
目（一期）工程。公司布局系列高附加值产品，盈利能力有望稳步提升。 

 新能源新材料全产业链垂直深入布局，业务持续扩张。斯尔邦石化拥有 30 万吨
/年 EVA 产能， 2022 年 9 月，斯尔邦石化 800 吨/年 POE 中试装置产出合格
产品，斯尔邦石化成为全国唯一同时具备光伏级 EVA 和 POE 自主生产技术的
企业。同时，公司积极布局磷酸铁锂项目，包括 180 万吨/年选矿装置、50 万吨
/年磷酸铁装置、30 万吨/年磷酸铁锂装置等。公司新能源材料品类持续增多，新
能源产业链垂直整合的综合体雏形显现。 

估值 

 基于炼化行业景气度提升仍需时间，下调盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母

净利润分别为 70.80 亿元、97.81 亿元、137.38 亿元。预计每股收益分别为 1.07

元、1.48 元、2.08 元，对应的 PE 分别为 11.8 倍、8.6 倍、6.1 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

原油价格剧烈波动；经济大幅下行；政策风险导致生产受限或需求不及预期等。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 51,722 63,822 128,428 150,982 172,735 

增长率(%) 127.1 23.4 101.2 17.6 14.4 

EBITDA(人民币 百万) 9,095 4,234 17,180 24,351 31,839 

归母净利润(人民币 百万) 4,544 548 7,080 9,781 13,738 

增长率(%) 1,336.4 (87.9) 1,191.6 38.2 40.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.69 0.08 1.07 1.48 2.08 

原先摊薄每股收益预测值(人民币) / / 2.01 2.34 / 

调整幅度(%) / / (46.77) (36.75) / 

市盈率(倍) 18.5 153.1 11.8 8.6 6.1 

市净率(倍) 3.0 2.3 2.5 2.6 2.9 

EV/EBITDA(倍) 23.1 61.6 16.1 12.3 8.7 

每股股息 (人民币) 0.2 0.1 1.3 1.8 2.5 

股息率(%) 0.8 0.8 10.2 14.1 19.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2022 年度财务报告摘要 

(亿元) 2022 年 2021 年 同比增长(%) 

一、营业总收入 638.22 526.90 21.13 

二、营业总成本 629.59 465.36 35.29 

其中：营业成本 589.30 440.00 33.93 

营业税金及附加 7.02 2.09 235.37 

销售费用 2.17 1.55 39.62 

管理费用 6.52 6.48 0.58 

研发费用 5.03 4.30 16.86 

财务费用 19.55 10.92 79.05 

资产减值 (10.01) (2.16) 363.83 

三、其他经营收益 1.13 1.08 4.41 

公允价值变动收益 (0.03) 0.20 (114.36) 

投资收益 (0.30) (0.23) 30.62 

四、营业利润 4.16 60.48 (93.13) 

加：营业外收入 0.60 0.53 14.29 

减：营业外支出 0.30 0.11 170.92 

五、利润总额 4.47 60.90 (92.67) 

减：所得税 (0.96) 9.72 (109.89) 

六、净利润 5.43 51.18 (89.40) 

少数股东损益 (0.05) 5.43 (101.01) 

七、归属母公司净利润 5.48 45.75 (88.02) 

EPS(元) 0.09 0.77 (88.31) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年一季度财务报告摘要 

(亿元) 2023 年一季度 2022 年一季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 295.34  137.73  114.44 

二、营业总成本 283.52  128.94  119.89 

其中：营业成本 253.06  120.84  109.41 

营业税金及附加 20.22  0.52  3,808.07 

销售费用 0.92  0.43  115.08 

管理费用 1.85  1.51  22.21 

研发费用 1.20  1.22  (1.35) 

财务费用 6.27  4.42  41.72 

资产减值 (2.73) (0.28) 877.20 

三、其他经营收益 0.17  0.22  (23.11) 

公允价值变动收益 (0.10) 0.14  (170.33) 

投资收益 (0.10) (0.01) 1,739.48 

四、营业利润 8.96  8.15  9.88 

加：营业外收入 0.20  0.07  178.62 

减：营业外支出 0.03  0.15  (78.17) 

五、利润总额 9.12  8.07  13.02 

减：所得税 1.98  1.25  58.89 

六、净利润 7.14  6.83  4.64 

少数股东损益 (0.03) (0.02) 40.13 

七、归属母公司净利润 7.17  6.85  4.75 

EPS(元) 0.11  0.12  (8.33) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 51,722 63,822 128,428 150,982 172,735  净利润 5,086 543 7,299 10,084 14,162 

营业收入 51,722 63,822 128,428 150,982 172,735  折旧摊销 2,110 2,427 5,950 9,169 11,433 

营业成本 43,073 58,930 113,640 131,773 147,901  营运资金变动 6,754 (14,342) 12,410 (968) 3,465 

营业税金及附加 209 702 899 1,057 1,209  其他 (8,616) 12,762 449 4,049 2,778 

销售费用 155 217 437 513 587  经营活动现金流 5,334 1,391 26,108 22,335 31,838 

管理费用 642 652 899 1,057 1,209  资本支出 (41,717) (31,366) (25,500) (25,500) (7,500) 

研发费用 427 503 1,012 1,190 1,361  投资变动 440 519 0 0 0 

财务费用 1,092 1,955 2,600 3,154 3,405  其他 31,656 30,846 120 120 120 

其他收益 108 113 110 110 110  投资活动现金流 (9,621) 0 (25,380) (25,380) (7,380) 

资产减值损失 (216) (1,001) (300) (200) (50)  银行借款 39,898 28,376 36,546 24,837 2,004 

信用减值损失 (14) (11) (10) (10) (10)  股权融资 342,451 (31,722) (8,539) (11,797) (16,568) 

资产处置收益 18 484 100 100 100  其他 6,007 3,346 (2,451) (3,229) (3,368) 

公允价值变动收益 20 (3) 0 0 0  筹资活动现金流 388,356 0 25,557 9,811 (17,932) 

投资收益 (23) (30) 20 20 20  净现金流 384,069 1,391 26,285 6,766 6,526 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 6,017 416 8,861 12,258 17,231        

营业外收入 53 60 60 60 60  财务指标 

营业外支出 11 30 20 20 20  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 6,059 447 8,901 12,298 17,271  成长能力      

所得税 972 (96) 1,602 2,214 3,109  营业收入增长率(%) 127.1 23.4 101.2 17.6 14.4 

净利润 5,086 543 7,299 10,084 14,162  营业利润增长率(%) 1,318.1 (93.1) 2,032.0 38.3 40.6 

少数股东损益 543 (5) 219 303 425  归属于母公司净利润增长率(%) 1,336.4 (87.9) 1,191.6 38.2 40.4 

归母净利润 4,544 548 7,080 9,781 13,738  息税前利润增长率(%) 957.9 (74.1) 521.7 35.2 34.4 

EBITDA 9,095 4,234 17,180 24,351 31,839  息税折旧前利润增长率(%) 384.4 (53.4) 305.8 41.7 30.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.69 0.08 1.07 1.48 2.08  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 1,336.4 (87.9) 1,191.6 38.2 40.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.5 2.8 8.7 10.1 11.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 11.6 0.7 6.9 8.1 10.0 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 16.7 7.7 11.5 12.7 14.4 

流动资产 25,017 33,586 56,982 72,902 75,645  归母净利润率(%) 8.8 0.9 5.5 6.5 8.0 

货币资金 13,398 12,244 38,528 45,295 51,820  ROE(%) 16.5 1.5 20.7 30.4 46.7 

应收账款 531 695 875 1,222 1,177  ROIC(%) 4.0 1.0 4.0 5.0 7.5 

应收票据 349 92 336 335 433  偿债能力      

存货 6,086 17,533 14,034 22,570 18,514  资产负债率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

预付账款 739 409 854 611 1,033  净负债权益比 2.1 2.7 3.1 3.8 3.9 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

其他流动资产 3,914 2,614 2,355 2,870 2,668  营运能力      

非流动资产 106,985 132,926 154,953 170,045 166,732  总资产周转率 0.5 0.4 0.7 0.7 0.7 

长期投资 728 692 692 692 692  应收账款周转率 139.0 104.1 163.6 144.0 144.0 

固定资产 31,187 39,954 69,205 92,242 103,430  应付账款周转率 6.4 4.9 8.5 7.5 7.6 

无形资产 3,055 4,182 4,114 4,045 3,977  费用率      

其他长期资产 72,016 88,098 80,943 73,066 58,633  销售费用率(%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资产合计 132,003 166,512 211,936 242,947 242,377  管理费用率(%) 1.2 1.0 0.7 0.7 0.7 

流动负债 39,786 54,409 90,512 119,481 139,164  研发费用率(%) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

短期借款 11,640 26,155 52,479 73,391 93,328  财务费用率(%) 2.1 3.1 2.0 2.1 2.0 

应付账款 12,696 13,169 17,135 23,129 22,063  每股指标(元)      

其他流动负债 15,450 15,085 20,898 22,961 23,773  每股收益(最新摊薄) 0.7 0.1 1.1 1.5 2.1 

非流动负债 62,808 76,405 86,966 90,721 72,874  每股经营现金流(最新摊薄) 0.8 0.2 3.9 3.4 4.8 

长期借款 52,374 66,235 76,457 80,382 62,450  每股净资产(最新摊薄) 4.2 5.4 5.2 4.9 4.4 

其他长期负债 10,435 10,170 10,509 10,339 10,424  每股股息 0.2 0.1 1.3 1.8 2.5 

负债合计 102,595 130,814 177,478 210,202 212,038  估值比率      

股本 8,935 9,600 9,600 9,600 9,600  P/E(最新摊薄) 18.5 153.1 11.8 8.6 6.1 

少数股东权益 1,793 (3) 216 518 943  P/B(最新摊薄) 3.0 2.3 2.5 2.6 2.9 

归属母公司股东权益 27,615 35,701 34,242 32,226 29,396  EV/EBITDA 23.1 61.6 16.1 12.3 8.7 

负债和股东权益合计 132,003 166,512 211,936 242,947 242,377  价格/现金流 (倍) 15.7 60.3 3.2 3.8 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接
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